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ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ДИВЕРСИФИКАЦИИ  
В ЖИЛИЩНОМ СТРОИТЕЛЬСТВЕ УКРАИНЫ  
 
В новых условиях хозяйствования повышение эффективности производственной 
деятельности предприятий строительной отрасли по возведению объектов жилищного 
строительства предопределила необходимость оптимизации портфеля инвестора жи-
лищного сектора, его диверсификации с целью минимизации рисков, связанных с дос-
тижением определенного наперед заданного уровня доходности, чему и посвящена на-
стоящая работа. 
 
В переходном к рыночным отношениям периоде средства част-
ных инвесторов, финансово-кредитных учреждений, других коммерче-
ских структур, сбережения населения в значительной степени компен-
сировали падение объемов государственных инвестиций – традицион-
ных источников финансирования (бюджета, средств министерств и 
ведомств) в воспроизводство жилого фонда Украины. 
Однако в последнее время в жилищном строительстве Украины 
наблюдаются тенденции дисбаланса между предоставляемыми инве-
стициями и эффективностью их использования. Причины возникнове-
ния такого дисбаланса  самые различные. Это обусловлено различны-
ми факторами: во-первых, падением платежеспособного спроса насе-
ления и близкий к состоянию насыщения спрос высокодоходных слоев 
населения; во-вторых, высокая стоимость коммерческой продажи на 
первичном рынке нового жилья (что в значительной степени, помимо  
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объективных причин, объясняется высокой долей вводов жилья за счет 
средств частных инвесторов, передаваемого в муниципальную собст-
венность для решения социальных проблем города); в-третьих, соот-
ветствие структуры предложения жилья, его размещение (территори-
альный разрез – нельзя сравнивать Киев и Горловку) структуре спроса 
на жилье, т.е. сглаживание и ликвидация значительных структурных 
диспропорций; в-четвертых, наличие конкурентной среды и предло-
жений жилья на вторичном рынке; в-пятых, отсутствие развитой сис-
темы ипотечного кредитования в жилищном строительстве [1], кото-
рая может существенно повысить доступность населения к рынку го-
товых для заселения квартир. 
Цель жилищной политики состоит в реализации права человека 
на достойное жилище по его собственному выбору посредством созда-
ния рынка жилья, восстановления представления о жилье как о собст-
венности, проведения разгосударствления строительства. 
Политика жилищного строительства базируется на разнообразии 
форм собственности, свободном выборе гражданами способов обеспе-
чения жильем, множественности путей удовлетворения спроса, диф-
ференцированном подходе к социальному и частному жилью, адапта-
ции мирового опыта, постоянной корректировке направлений в соот-
ветствии с конъюнктурой, учете местных условий [2]. 
Оценка рынка жилья является исходным пунктом формирования 
государственной политики в жилищном строительстве. Платежеспо-
собный спрос населения определяет структуру и характер направлений 
развития строительства (см. рисунок). Бюджетное финансирование 
ограничивается созданием жилья для социально незащищенных слоев 
населения. Государство переходит от поддержки граждан с недоста-
точным уровнем жилищного обеспечения к поддержке граждан с не-
достаточным уровнем дохода. Расширение использования средств на-
селения для жилищного строительства предусматривает не только ис-
пользование наличных средств, части ежемесячных доходов, но и под-
держку сбережений населения на основе эффективных кредитно-
финансовых механизмов. 
В сложившихся условиях функционирования рынка жилья, сни-
жения его доходности для предотвращения оттока капиталов инвесто-
ров с рынка второй, третий и пятый факторы выдвигаются на первый 
план. Для своевременного преодоления возникшей негативной тен-
денции превышения предложения над платежеспособным спросом в 
жилищно-строительной программе Украины первоочередными зада-
чами являются: 
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Структурная схема основных направлений жилищной политики 
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- диверсификация строительного производства [3], предложение раз-
нообразного по стоимости и потребительским качествам  жилья, его 
оптимальное размещение, что повысит сбалансированность между 
платежеспособным спросом и предложением; 
- внедрение системы ипотечного кредитования [1] для приобрете-
ния и строительства жилья, что существенно повлияет на рост доступ-
ности предлагаемого жилья [4]. 
Диверсификация жилищного строительства, разнообразие пред-
ложений жилья по потребительским свойствам и его размещением, 
соответствующего предпочтениям населения, совместно с внедрением 
системы ипотечного кредитования повысит «затухающую» инвести-
ционную привлекательность жилищного строительства в Украине, 
позволит приостановить наметившийся отток капитала с рынка жилья. 
В новых условиях социально-экономических отношений в Ук-
раине при осуществлении диверсификации строительного производст-
ва и внедрении системы ипотечного кредитования актуальной стано-
вится задача оптимизации портфеля инвестора жилищного сектора, 
его диверсификации с целью минимизации рисков, связанных с дос-
тижением определенного заданного уровня доходности. Для решения 
поставленной задачи необходима разработка соответствующей модели 
оптимального распределения капитала инвестора жилищного строи-
тельства. Прежде чем перейти к формализованному описанию модели 
введем основные предположения, в рамках которых строится модель, а 
также основные используемые обозначения. 
Инвестор, располагающий определенной суммой средств (собст-
венных и ресурсных кредитов), может вкладывать их в жилищное 
строительство, причем в портфельной форме: для последующей реали-
зации в форме ипотечного кредитования потенциальных потребителей, 
коммерческой продажи другой части построенного жилья по рыноч-
ным ценам. 
Для этой цели выполним классификацию типов жилья по двум 
признакам: сериям (категориям) жилых домов и местами их размеще-
ния (застройки). Серии (стандартные, разных модификаций, повышен-
ной комфортности, элитные, экспериментальные и т.д.) обозначим 
через ljj ,...,2,1 , = , а возможные места их  размещения – через 
mkk ,...,2,1 , = . Тогда каждый жилой дом может быть охарактеризо-
ван парой ( kj, ), т.е. переменные модели будут двухиндексные. 
Для дальнейшего упрощения двухиндексную систему обозначе-
ний можно свести к одноиндексной путем следующих преобразова-
ний: 
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)( lkji −+= , lj ,...,2,1= ,  mk ,..,2,1= .                     (1) 
Следовательно, i  меняется от 1 до ml . Обозначим через mln =  
общее число типов жилых домов с учетом их серий и размещения. 
Предположим, что для коммерческой продажи могут быть пред-
ложены дома всех типов },...,2,1{ nIi =∈ , а за счет ипотечных креди-
тов [1] Jj ∈ , где IJ ⊂ , J  является подмножеством I , ибо стои-
мость 1 м2 общей площади должна быть ограниченной (не более     
1500 долл.), а значит и выбор серий домов ограничен предельной 
стоимостью, выше которой жилье приобретается на рынке без креди-
тования. 
Обозначим через iR  случайную величину, характеризующую 
эффективность единицы вложений (инвестиций) в i -й тип жилья. В 
качестве измерителя этой эффективности можно принять, например, 
доход (или прибыль), а через ojR  эффективность вложений в рамках 
системы ипотечного кредитования в j -й тип жилья Ii ∈ , Jj ∈ . 
Обозначим через iY  долю вложений инвесторов в i -й тип домов 
для коммерческой продажи,  ),...,2,1(  niIi =∈ , а через oiY  – долю 
вложений в j -й тип домов в рамках ипотечного кредитования, 
Jj ∈ . 
Тогда эффективность портфеля инвестора в жилищном секторе 
является случайной величиной, обозначаемой через pR  и определяе-
мой выражением 
∑∑
∈∈
+=
Ii
ii
Jj
ojojp RYRYR .                         (2) 
Ожидаемая эффективность портфеля (доход или прибыль на еди-
ницу вложений) определяется как математическое ожидание pR . Из 
выражения (2) получим 
[ ] [ ] [ ]∑∑∑∑
∈∈∈∈
+=








+








=
Ii
ii
Jj
ojoj
Ii
ii
Jj
ojojp RMYRMYRYMRYMRM .  (3) 
Если через ojr  и ir  обозначить ожидаемую эффективность от со-
ответствующих вложений, т.е. [ ]ojoj RMr = , Jj ∈ ,  [ ]ii RMr = ,  Ii ∈ ,                           (4) 
тогда с учетом (4) аналитическая зависимость (3) примет вид 
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[ ] ∑∑
∈∈
+=
Ii
ii
Jj
ojojp rYrYRM .                                   (5) 
Вообще говоря, вложения инвестора в рамках системы ипотечно-
го кредитования можно рассматривать в целом как безрисковые и 
имеющие стабильную  (неслучайную) и гарантируемую доходность, 
которая одинакова для всех Jj ∈ , т.е. 
oojoj rrR ==  для всех Jj ∈ .                                    (6) 
Тогда выражение (5) для ожидаемой эффективности портфеля 
инвестора pr  примет вид 
[ ] ∑
∈
+==
Ii
iioopp rYrYRMr ,                           (7) 
где  
∑
∈
=
Jj
ojo YY ,                                        (8)  
обозначает долю безрисковых вложений в строительство жилья с ипо-
течным кредитованием с гарантированной доходностью, определяемой 
процентной ставкой и условиями ипотечного кредита. 
Очевидно, в этом случае, исходя из положений, предложенных в 
[4], должно выполняться равенство 
 
1== ∑
∈Ii
io YY .                                    (9) 
 
Таким образом, рисковым для инвестора являются вложения в 
жилье типа i , предназначенные для коммерческой деятельности (реа-
лизации) по рыночным ценам со средней доходностью ir , oi rr > , 
Ii ∈ . 
В предположении условий, предложенных в выражении (6), т.е. 
постоянства дохода от вложений or  риск портфеля инвестора в жи-
лищное строительство Украины можно оценить, как принято в стати-
стических методах финансового анализа [5], дисперсией (точнее сред-
неквадратическим отклонением) случайной эффективности (дохода 
или прибыли) портфеля pR . С учетом (6)-(8) и используя известные 
свойства для дисперсии суммы случайных величин, приведенных в 
работе [5], получим: 
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где ijV  – ковариация (или корреляционный момент) случайных  вели- 
чин iR  и jR : [ ]))((),cov(
,
jjii
Jjijiij
rRrRMRRV −−==
∈
.                    (11) 
В выражениях (10) и (11) случайные величины iR  и jR  предпо-
лагаются коррелированными, т.е. доходность от вложений в i -й тип 
жилья влияет на доходность вложений в j -й тип (или зависит от нее), 
т.е. срабатывает эффект синергизма [6], что объясняется периодиче-
скими колебаниями платежеспособного спроса и изменениями в по-
требительских предпочтениях населения. 
Необходимо отметить, что при ji =  из (11) следует 
2) iiij D(RV σ== , Ii ∈ , 
а при корреляционности iR  и jR , 0≠ijV , ji ≠ , тогда 
[ ] ∑∑
∈∈
==
Ii
ii
Ii
ijip YVYRD 222 σ .                         (12) 
Если риск портфеля инвестора жилищного сектора городского 
жилого фонда [2] оценивать среднеквадратичным отклонением рσ  , 
тогда в случае коррелированности iR  и jR  из (10) можно получить: 
∑∑
∈ ∈
==
Ii
ijj
Jj
ipр VYYRD ][σ ,                             (13) 
а в случае их некоррелированности из (12) следует 
∑
∈
==
Ii
iipр YRD
22][ σσ .                             (14) 
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В последнем случае при 0=oY  (отсутствие вложений в строи-
тельство жилья за счет ипотечных кредитов) и при nYi /1= , 
ni ,...,2,1= , т.е. равномерное распределение инвестиций по типам 
жилья из (7) и (14) следует: 
nrnrIr
Ii
i
Ii
ip // ∑∑
∈∈
== ,                                      (15) 
∑
=
=
n
i
p
n
1
22
1
σ
σ .                                          (16) 
 
Если обозначить i
i
σσ max= , то из (16) следует 
( ) ∞→==≤
∑
=
nnn
n
n
i
p //1
1 22
1
22
σσ
σ
σ ,             (17) 
 
т.е. при некоррелированности доходности вложений в различные типы 
жилья при росте их числа п  риск портфеля инвестора уменьшается и 
стремится к 0 при ∞→п . Здесь сказывается эффект диверсификации 
строительного производства и соответственно портфеля инвестора. 
Необходимо отметить два частных случая, связанных с влиянием 
корреляции на доходность портфеля инвестора. Для этого преобразуем 
уравнение (10) дисперсии портфеля, учитывая, что коэффициент кор-
реляции ijK  между случайными величинами iR  и jR  равен: 
jiijij VK σσ/= .                                   (18) 
Тогда выражение (10) примет вид 
∑∑∑∑
∈ ∈∈ ∈
==
Ii
ijjj
Jj
ii
Ii
ijj
Jj
ip KYYVYYV ))(( σσ .                (19) 
 
1-й случай: 1=ijK , т.е. при изменении доходности вложений в 
i -й  тип жилья доходность вложений в j -й  тип меняется прямо про-
порционально. 
Тогда из выражения (19) получим: 
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Если nYi /1=  для всех i  ( ni ,...,2,1= ), тогда из (20) получим 
( ) 222 /1








=








= ∑∑
∈∈ Ii
i
Ii
iip nYV σσ ,                     (21) 
а 
( )∑
∈
==
Ii
ipp σ/nVσ 1 .                               (22) 
Следовательно, при полной прямой корреляции диверсификация 
портфеля инвестора не дает никакого эффекта, так как риск портфеля 
равен среднеарифметическому отдельных рисков вложений и  при рос- 
те п  он к нулю не стремится 
σ=≤= ∑∑
∈∈ IiIi
ip σnσnσ )/1(/1  
и 
σσ =≥= ∑∑
∈∈ IiIi
ip nσnσ )/1(/1 ,    
где iσσ min= , т.е. 
σσ ≤≤ pσ . 
Положительная корреляция между доходностью вложений в 
строительство жилья i -го и j -го типов (т.е. между iR  и jR ) имеет 
место, когда ситуация на рынке жилья определяется одними и теми же 
факторами, изменение которых действует на доходность ir  и jr  в од-
ну и ту же сторону. 
2-й случай: 1−=ijK , ji ≠ . Пусть 2=n . Тогда из (19) следует: 
2
22112121
2
2
2
2
2
1
2
1 )(2 σσσσσσ YYYYYYVp −=−+= .      (23) 
Откуда получаем, что при 
2
1
12 σ
σ
YY =  
0=pV .                                      (24) 
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Таким образом, из выражения (24) следует, что при полной отри-
цательной корреляции существует такое распределение инвестиций в 
строительстве жилья разных типов, при котором риск достигает ниж-
ней границы, т.е. полностью отсутствует. 
Изложенные выше положения дают основание констатировать, 
что диверсификация оценивается не разнообразием производства 
внутри структуры, создающей жилье, а разнообразием результатов 
деятельности, с которыми данное строительное предприятие, возводи-
мое жилье, выходит на рынок. В условиях обострения конкуренции 
целесообразно сосредоточиться на одном или небольшом числе свя-
занных между собой видов бизнеса в жилищном строительстве. Для 
условий украинской экономики в жилищном строительстве этот про-
цесс только начинается, поэтому необходимы работы по его дальней-
шему исследованию. 
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КЛАСТЕРНАЯ КОНЦЕПЦИЯ РАЗВИТИЯ МЕЗОЭКОНОМИЧЕСКИХ  
ОБЪЕДИНЕНИЙ В СТРОИТЕЛЬСТВЕ   
 
Объединение усилий близких направлений обусловливает повышенную их ре-
зультативность.  Пример Санкт-Петербургского инженерно-строительного комплекса 
(ИСК) в полной мере подтверждает эту концепцию. Сотрудничество интеллектуальных, 
производственных и финансовых структур в неявно ограниченном пространстве Санкт-
Петербургского региона представляет собой реализацию кластерной концепции в строи-
